



摘 要: 在全球金融治理主体多元化背景下，IMF 作为少数正式的全球性政府间国际组织，其地
位和作用不可小觑。《IMF 协定》虽经历 7 次修订，但仍未能解决美元霸权利益与责任不对等、
内部治理结构失衡、监督职能约束力和执行力有限以及“国际最后贷款人”名不符实等制度缺
陷。利益冲突和价值缺陷是 IMF 现有治理体制存在缺陷的根源所在。国际社会应在转变 IMF 治理
理念的基础上，建立多元化的国际货币体系，以区域性安排倒逼 IMF 治理结构改革，完善 IMF 监
督体系，进一步推动 IMF“国际最后贷款人”能力建设。
关键词: 国际货币基金组织; 美元霸权; 治理结构; 监督职能; 国际最后贷款人
中图分类号: F821 文献标识码: A 文章编号: 1002 －0594 ( 2019) 10 －0108－11
在现行多元化的全球金融治理体制中，国际货币基金组织 ( IMF) 作为少数正
式的全球性政府间国际组织，其地位和作用仍不可小觑。一方面，IMF 是世界上为







1944 年 7 月，在美国布雷顿森林地区召开了联合国联盟国家国际货币金融会
议，建立了以美元为中心的国际货币体系，又称布雷顿森林体系。次年 12 月，以向
成员国提供短期资金借贷，维持国际收支平衡，稳定国际货币体系为核心目标的
IMF 应运而生。回首 IMF 诞生后的这半个多世纪，全球金融格局已发生翻天覆地的
变化，《IMF 协定》也随之修改数次，成员国以期通过适当改革使 IMF 能适应不断
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变化的国际金融形势。截至 2019 年，《IMF 协定》共经历了大大小小 7 次修订。从
历次修订内容来看，对 IMF 的改革具体可分为两类，一类是针对 IMF 作为国际公权
力机关的行政性管理职能改革，另一类则是针对其作为国际金融机构的经营性服务
职能改革。①前者包括 IMF 内部治理结构以及外部监督职能的改革; 后者则主要是
IMF 贷款职能改革。
( 一) IMF 内部治理结构改革
早在《IMF 协定》第一次修订期间，为完善 IMF 内部治理结构，IMF 就曾通过
成立一个临时委员会对部长级决策机制议题进行讨论，目的是让部长们在 IMF 内部
而非外部发挥他们在国际舞台上的政治影响力，以推动 IMF 内部治理机制层面的改
革。( Wolfgang Bergthaler，Andrew Giddings，2013) 此外，《IMF 协定》第二次修订
重新设定了执行董事的结构和数量，包括取消对拉美国家 2 个固定执董席位的承诺;
执董总数被控制在 20 名左右，但经 IMF 理事会同意，可超过 20 名，其中通过选举
产生的执董数调整为 15 名。由沙特阿拉伯任命的马赫逊·贾拉勒 ( Mahsoun B． Ja-
lal) 于 1978 年 11 月就任 IMF 执董，加上另外 5 名任命执董和 15 名选举执董，IMF
执董数量第一次增加至 21 名。需要特别指出是， 《IMF 协定》第六、第七次修订，
即 2008 年和 2010 年决议的核心内容均围绕 IMF 份额及投票权改革问题，尤其是第
七次修订，被认为是 IMF 成立近 70 年来最根本的治理改革。 ( 顾宾，2015) 前者通
过增加“基本票”，由原先的 250 票提升为 750 票，以扩大低收入成员国在 IMF 中




印度、俄罗斯等也一跃成为 IMF 前十大成员国。另外，《IMF 协定》第七次修订还
将 IMF 份额总量增加 100%，从 2385 亿特别提款权 ( SDＲ) 增加到 4770 亿 SDＲ;
执董数量保持在 24 名，终止由份额排名前 5 位的成员国单独指定执行董事的权利，
所有执董都由选举产生; 同时减少欧洲发达国家 2 个执董席位，以相应增加新兴市
场和发展中国家执董席位。
( 二) IMF 外部监督职能改革
在布雷顿森林体系下实行的是固定汇率制度，即成员国本币汇率决策受到严格
限制，其汇率必须直接或间接地 ( 通过美元) 根据黄金含量来确定。随着 20 世纪
70 年代布雷顿森林体系的解体，《IMF 协定》第二次修改形成的“牙买加协定”，在
确定浮动汇率制度合法性的同时，为使成员国能够自由选择包括浮动汇率制度在内
的各种汇率制度，新增了第 4 条 ( 关于汇兑安排的义务) 。尽管该协定形成的 “牙
买加体系”也被学者称为“国际无体系” ( Joseph Gold，1978) ，但新增的第 4 条也
成为 IMF 行使其监督职能的基本法律依据。该条第 3 款 a 项规定了 IMF 应监督国际




值得一提的是，在《IMF 协定》第二修正案决议通过的次年，即 1977 年 4 月，
IMF 执董会通过了《1977 年汇率政策监督决定》 ( 简称 《1977 年决定》) 进一步确
立了 IMF 对成员国汇率监督的职能，以及三项汇率监督原则②。直至 2007 年 6 月，






《2007 年决定》没有进步，其新增的监督指标和监督原则不仅事实上扩大了 IMF 对
成员国汇率政策监督的畛域，而且提升了 IMF 实施监督过程中的实际可操作性，使
各成员国汇率主权受到一定程度的多边约束 ( 贺小勇，2008) 。
( 三) IMF 贷款职能改革
为应对布雷顿森林体系建立的美元本位制及随之而来的 “特里芬”难题，《IMF
协定》第一次修订时曾尝试利用新设 SDＲ 制度加以解决。尽管事实证明 SDＲ 的产
生无法阻止布雷顿森林体系的瓦解，但 SDＲ 制度对提升 IMF 贷款能力仍有着积极意
义。1995 年 3 月，时任 IMF 总裁米歇尔·康德苏 ( Michel Camdessus) 建议 IMF 执
董会将进一步扩大 SDＲ 额度纳入讨论议程。他认为 SDＲ 能在一定程度上缓解 IMF
贷款资金不足的缺陷，并在其任职期间长期致力于扩大 SDＲ 在国际货币金融体系中
的地位和作用。自 SDＲ 被创设以来，其使用范围和影响力都较为有限。在米歇尔·康
德苏等人的倡导下，IMF 于 1996 年 9 月第四次对《IMF 协定》进行修订，通过修改
第 15 条和引入附录 M 来实施 “一次性特别分配”———将原来总额为 214 亿 SDＲ 翻
倍增加至 429 亿 SDＲ。这一分配规模，不仅能使每个成员国分得约占其份额29． 3%
的额度，还纠正了当时 IMF 中超过 1 /5 的会员国未得到 SDＲ 分配的事实。
除通过 SDＲ 改革以补充国际储备的不足从而提升 IMF 贷款能力外，《IMF 协定》
的第三次修订则主要围绕加强贷款拖欠款项管理的议题。经此修订后，如借款成员
国拖欠款项，IMF 将按照以下步骤采取相应措施: ( 1) 取消未来借款权: 一旦发生
借款超期，IMF 将立即向该成员国发出通知，自动暂停其进一步借款权利; ( 2) 总
裁通告程序: 包括两周内告知该国理事、1 个月内通告执董会、6 周内在正式投诉文
件公布之前通知该国政府并在 2 个月内发布正式的投诉文件; ( 3) 执董会审查投诉
文件: 执董会审查投诉文件的期限为 3 个月; ( 4 ) 执董会暂停资金使用权的决定:
执董会可作出在贷款拖欠问题完全解决之前暂停该借款国提取其在 IMF 资金的权利
的决定，并在 12 个月内正式宣布该禁令; ( 5) “不合作”声明: 执董会在宣布禁令




权的决定，同时，执董会可通过相同机制恢复该国投票权; ( 7) IMF 成员国强制驱
逐机制: 理事会在获得拥有总投票权的 85%成员国赞成的基础上，可作出强制驱逐






其治理体系存在不足是不争的事实。从国际秩序建构角度看，利益 ( interests) 与价




“能者通吃、强者主控”这一纯市场化逻辑 ( 徐崇利，2018) 。就价值层面而言，发
达国家秉持的“激进的自由化”治理价值内在缺陷性则是 IMF 治理体制存在弊端的
另一成因。













2016) 正如 1999 年美联储主席格林斯潘所说，美国的货币政策不会像关注美国的福
利状况那样关注世界其他地方的福利 ( 戴维·德罗萨，2008) 。
( 二) IMF 治理结构失衡引发全球货币治理体系碎片化 不同于其他政府间国
际组织实行一国一票的投票权制度，IMF 成员国获得的投票数由基本票和加权票组




值得一提的是，即便经过 2008 年改革，基本票由 250 提高到 750 票，但基本票数仅
占总票数的 5． 502%。特别是 2010 年改革正式生效后，在总份额翻番的情况下，基
本票占比进一步被稀释，其对提升贫穷国家和发展中国家投票权的作用变得极为有限。
与 2008 年改革相比，2010 年改革无疑更进一步，同时也触及了美国核心利益。
根据《IMF 协定》第 28 条 ( a) ，决议在理事会表决通过后，还需持有 85% 以上投
票权的 3 /5 以上数量成员方以书面方式表示接受方可生效。而美国持有 IMF 超过
17%的投票权，拥有一票否决权。由于美国国会迟迟未能批准接受该方案，导致此
项改革长期搁置。直至 2015 年 12 月，迫于国际社会的压力，美国国会才最终批准
接受。即便如此，改革后的美国仍享有超过 15%投票权，对 IMF 重大事项拥有一票
否决权。
实际上，这并非美国第一次利用其否决权故意推迟理事会修订改革决议。《IMF
协定》第四次修订于 1997 年 9 月在 IMF 理事会取得通过，但此次决议的最终生效
却极其漫长，总共历时近 12 年，只因缺少美国的同意。2008 年次贷危机在全球范
围内肆虐，此时对 IMF 增资已是一件刻不容缓的事，美国国会终于 2009 年 6 月批准
该决议。
尽管 2008 年和 2010 年改革对完善 IMF 治理结构起到了一定的推动作用，但从
结果看，IMF 主导权仍掌握在少数国家手中，其决策结构仍未发生根本性变化，给
包括中国在内的新兴市场国家带来的实质利益也十分有限。 ( 宋伟，2013 ) 正是发
达国家长期操控、限制 IMF 改革的做法，激发了新兴市场国家另辟蹊径，在区域层
面推引创设诸如金砖经济储备安排、清迈倡议等一系列颇具成效的货币合作制度。
然而，如果 IMF 与这些区域性安排之间缺乏必要的共识与协调，不仅会对 IMF 的作
用和地位形成冲击，更会促使原本相对统一的国际货币制度向碎片化方向发展，从
而不利于国际货币体系的统一和完善。
( 三) 监督职能约束力和执行力有限 IMF 监督职能 “软法化”倾向较重，缺
乏强有力的监督手段和工具。《IMF 协定》第 1 条 ( 宗旨) 和第二修正案新增的第 4
条 ( 关于汇兑安排的义务) 是 IMF 行使监督职能的基本法律依据。从条文用词来
看，多以“促进”“帮助”“挽救”“努力”“避免”为主，此类 “软化”的用词意
味着规则约束力不强，甚至可能会导致金融危机发生前后 IMF 预防和处理时机的延
误。加之，国际社会仍未能在 IMF 框架下建立类似于 WTO 的争端解决机制，成员
国即便违反第 4 条义务，IMF 也只能作出丧失使用普通资金资格、中止投票权和要
求强制退出的决定，使 IMF 行使监督职能时显得力不从心。从 IMF 监督工具来看，
无论是《全球金融稳定报告》《世界经济展望》《财政监测报告》，还是依据 《IMF







将“解决 全 球 经 济 失 衡”认 为 是 《2007 年 决 定》出 台 的 背 景 和 动 力 源 泉，但
《2007 年决定》将原有的监督重点由逆差国及其可能存在的货币高估现象转移到了
顺差国及其货币低估现象、加强顺差国家的调节责任是无可争议的事实。 ( 张礼卿，




性，但实际效果仍有待考证。其中 2012 年通过的 《综合监督决定》 ( International
Surveillance Decision) 是后危机时代 IMF 监督职能变革的重要标志之一。该决定的
重点是成员国国内和国际收支平衡及系统性稳定，它对《2007 年决定》进行了一定
程度的修正，将 IMF 的监督重点重新调整为金融监督，重视针对系统重要性国家外
溢性的监管，而并非仅关注新兴市场国家的汇率政策。2014 年 IMF 三年期监督检查
( Triennial Surveillance Ｒeview) 在支持前述改革的基础上，指出监督工作仍应灵活应
变，并强调选择性。此外，IMF 还确定了 2014～2019 年的五项工作重点，即风险和
溢出效应、宏观金融监督、结构性政策建议、连贯和专业的政策建议以及以客户为
重心的方法 ( IMF，2018) 。
( 四) “国际最后贷款人”名不符实 由 IMF 承担起 “国际最后贷款人”的职
责，是国际社会在既没有形成超主权的世界政府也没有建立起统一的世界中央银行
背景下的必然选择。一方面，赋予 IMF 以 “国际最后贷款人”身份与 《IMF 协定》
宗旨相符; 另一方面，IMF 在 20 世纪 80 年代拉美债务危机、1995 年墨西哥金融危
机以及 1997 年东南亚金融危机中提供的一系列资金援助，使其在事实上已承担了
“国际最后贷款人”的职能 ( 吴永辉，2010) 。尽管如此，IMF 制度上存在的诸多缺
陷，很大程度上制约了其作为 “国际最后贷款人”在危机管理和救助过程中的作
用。其中，可供 IMF 施以援助的资金严重不足是最为核心的根结所在。除各国领导
人在 2009 年 G20 伦敦峰会上达成的 IMF 增资计划⑥之外，2016 年 1 月 26 日，第 14
次份额总检查商定增资各项条件得以达成，189 个成员国的联合份额从 3340 亿美元











型的有 1994 年墨西哥金融危机、1998 年东南亚金融危机、1999 年巴西金融危机以
及 2001 年阿根廷经济危机，这一系列危机无不印证了华盛顿共识乃至新自由主义的
内在缺陷性。IMF 除少部分“无条件”性贷款 ( 一般资源账户储备部分和特殊提款
账户特殊贷款) 外，在向发生收支困难的成员国提供优惠利率贷款的同时，往往会
附带诸多政治条件，受资助国实行的经济政策必须接受 IMF 的干预和监督。设置贷
款条件的决定权掌握在 IMF 执董会手中，拥有较大权重的成员国，则利用 IMF 决策
机制对受资助国强加与该国自身国情不切合的措施和条件，这反而使原本合法且适
宜的贷款条件性间接成为发达国家在全球层面推行 “激进的自由化”理念的途径和
手段。如 1997 年在 IMF 的主导下，韩国贷款救助计划中出现了诸如平衡财政预算、
加强银行监管、关闭问题银行以及实现贸易与投资自由化等多种类型的经济政策，
使韩国于 1997 年至 2001 年进入了一个 “IMF 时代”———货币贬值、企业破产、公
司裁员都给韩国人留下了惨痛的记忆。
三、全球金融治理理念转变与 IMF 改革路径探寻
毫无疑问，一个好的国际货币体系对全球实体经济意义重大 ( 易纲，2016 ) 。
对 IMF 来说，识别风险、预警风险、防止危机以及危机处置能力建设应是 IMF 改革
的重点和核心，具体来说应把握好:





























效率交易的需求 ( 韩龙，2015) 。在合理考察人民币国际化发展进程和需要的基础
上，中国应循序渐进地调整相应制度，以打破人民币国际化存在的法律壁垒。
( 三) 以区域性安排倒逼 IMF 投票权份额和治理结构改革 IMF 投票权份额和





















国一票制的决策机制; 当 IMF 作为国际金融机构，履行经营性服务职能时，如开展
贷款业务等，则采用投票权份额机制。
( 四) 逐步完善 IMF 监督体系，切实提高 IMF 监督有效性 针对 IMF 监督体系












3． 03 亿美元用于实地技术咨询、政策培训以及同行学习 ( IMF，2019) 。第四，IMF
应加强与其他国际组织的合作，建立数据信息共享机制，以提升监督的有效性。









人工智能分析数据和统计信息 ( IMF，2019) 。笔者认为，消除跨境数据获取存在的
法律壁垒、制定数据标准规则使来自世界各国和国际组织的数据能够有机整合、更
加合理高效地使用数据以提升监管有效性，将会是未来 IMF 重点需要考量的议题。
( 五) 不断推进 IMF“国际最后贷款人”能力提升 对于提升 IMF “国际最后
贷款人”能力，首先，应进一步扩大 IMF 资金池，扩展 IMF 的援助范围和手段，推
行新一轮的 IMF 增资计划是切实可行的方案之一。通过扩大资金池以增强 IMF 资金
调控能力，提升 IMF 金融危机发生前后采取救援措施和合法干预的力度，以减轻或
消除金融危机对各国带来的负面影响。其次，强化 SDＲ 的作用和使用范围，以拓宽
IMF 借款方式。不同于 IMF 对一般资源账户下信用部分贷款向成员国设置了诸多贷
款条件，SDＲ 的使用并无限制，甚至在 IMF 宣布某成员国无法或限制使用一般资源
账户贷款时，成员国依然享有使用 SDＲ 的权利。瑏瑠因此，扩大 SDＲ 数量，尤其是增
加那些外汇储备较低，有援助需求的发展中国家 SDＲ 数量，不仅能使这些国家获得
更多资金支持，还能在一定程度上弱化 IMF 贷款条件性问题。最后，通过明确 IMF
贷款条件性解释规则，以提升 IMF “国际最后贷款人”的正当性和公信力。 《IMF






IMF 内部监督机构独立评估办公室 ( Independent Evaluation Office，IEO) 的成立标
志着 IMF 贷款条件性改革迈出了坚实步伐，IEO 对贷款方案有实质性审查的权利，
这将在一定程度上限制执董会 “独裁”贷款条件的权力 ( 王萍，2016) 。
( 通讯作者 周聖电子邮箱: 15000165191@ 163． com)
注释:
① 有学者将 IMF 的具体职能划分两类，一类是国际公权力机关的行政性管理职能，另一类则是作为国际金融机
构的经营性服务职能。参见余元州: 国际货币基金组织法律制度改革研究，武汉大学出版社 2001 年版。
② 三项汇率监督原则分别是: ( 1) 成员国应避免为阻止有效的国际收支调整或取得对其他成员国不公平竞争优




便 20 世纪 90 年代美国对外债务不断攀升，泡沫经济崩溃之后，其依旧可以实行低利率政策，以及大规模的财
政赤字政策。
④ 关于美国利用美元霸权地位获取的巨大不平等收益，详见李向阳． 2005． 布雷顿森林体系的演变与美元霸权
［J］． 世界经济与政治( 10) : 14－16．
⑤ 目前的份额公式是四个经济变量的加权平均值，即 GDP、开放度、经济波动性和国际储备。其中，GDP 占比
50% ，开放度占比 30% ，经济波动性占比 15% ，国际储备占比 5%。
⑥ 将 IMF 的资金规模扩大 3 倍，由 2500 亿美元增加到 7500 亿美元，并增拨 2500 亿美元 SDＲ。
⑦ 截至 2019 年 1 月末，中国外汇储备规模为 30879 亿美元。
⑧ 美国国际经济研究所的约翰·威廉姆森总结出针对拉美国家改革的十条政策措施，称作华盛顿共识。See
John Williamson，What Washington Means by Policy Ｒeform，Latin American Adjustment: How Much Has Happened?，
Washington D． C． : Institute for International Economics，1990，p． 15．
⑨ 在相互竞争、相互抗衡的多元国际货币结构下，这种竞争会对国际货币发行国形成制约，促使发行各方实行更
加负责、稳健的国际货币政策。参见熊爱宗、黄梅波． 2010． 国际货币多元化与国际货币体系稳定［J］． 国际金
融研究( 9) : 21－28．
⑩《IMF 协定》第 23 条第 2 款 f 项。
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The Defects，Ｒoots and Ｒeform Path of IMF Governance System
ZHOU Sheng
Abstract: Under the background of diversification of the global financial governance subjects，
the status and role of IMF， as a formal global intergovernmental organization， can not be
underestimated． Although the IMF Agreement has undergone seven revisions， it still fails to
solve the institutional defects including the inequality between the hegemonic interests and
responsibilities of the US dollar， the unbalanced internal governance structure， the limited
binding and execution of supervision functions， and the inaccuracy of the name of  the
international lender of last resort． Interest conflicts and value deficiencies are the root causes
of the deficiencies in the existing IMF governance system． On the basis of changing IMF
governance concept， the international community should establish a diversified international
monetary system， impel the reform of IMF governance structure through regional arrangements，
improve IMF supervision system and further promote the capacity building of IMF as the
international lender of last resort．
Key words: IMF; dollar hegemony; governance structure; supervision function; international
lender of last resort
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